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要点： 

 沈阳化工是一家主要生产石化产品的企业，大股东为沈阳化工集团，

持股 33.66%。其实际控制人为蓝星集团。蓝星集团控股股东为中国

化工集团，控股比例 80%，黑石集团持有另外 20%的股权。沈阳化工

主要有 8家子公司，主营业务分布在石化、氯碱、汽车涂料等行业。

 目前公司主要产能包括：13 万吨糊树脂、19 万吨烧碱、约 30 万吨

成品油、17 万吨丙烯酸及酯、2.5 万吨环氧丙烷、2.5 万吨聚醚、

1500 吨气相法二氧化硅。正在新建一条 50 万吨的 CPP 装置。 

 目前我国共有 9 家糊树脂生产商，沈阳化工是最大的一家，本身国

内糊树脂产能已经过剩，而下游的玩具等行业受金融危机打击较大，

短期内，糊树脂的市场仍将低迷。 

 新建的 CPP 装置主要产品为乙烯和丙烯，都是重要的化工基础原料。

我国每年需要大量进口乙烯的下游产品，乙烯当量自给率较低。大

型的乙烯项目也成为了石化产业调整振兴规划的支持对象，我们认

为 CPP 项目是公司长远发展的保证。 

 化工产品的价格随着原油价格的迅速回落也发生了剧烈的下跌，同

时由于金融危机导致需求萎缩，目前化工市场比较低迷。我们认为

目前化工市场已经有企稳的迹象，但是回暖仍需要油价以及实体经

济的配合。 

 我们预测公司 08、09、10 年业绩分别为 0.498、0.290、0.559 元，

对应 16.8、28.8、14.9 倍市盈率，短期内建议保持谨慎，给予中性

投资评级。 
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盈利预测  

万元 07A 08E 09E 

营业收入  548679 616000 544500

营业成本 475155 520789 468507

营业利润 18527 29206 17320

利润总额 23908 29706 17320

  所得税 8498 4456 2598

净利润 15444 25304 14754

  EPS 0.366 0.498 0.290

 

公司股价相对大盘走势 
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沈阳化工基本情况 

沈阳化工是一家主要生产石化产品的企业，大股东为沈阳化工集团，持股 33.66%。

其实际控制人为蓝星集团。蓝星集团控股股东为中国化工集团，控股比例 80%，黑石

集团持有另外 20%的股权。 

沈阳化工主要有 8家子公司，主营业务分布在石化、氯碱、汽车涂料等行业。 

  

目前公司主要产能包括：13 万吨糊树脂、19 万吨烧碱、约 30 万吨成品油、17 万

吨丙烯酸及酯、2.5 万吨环氧丙烷、2.5 万吨聚醚、1500 吨气相法二氧化硅。 

公司现有一条 50 万吨 DCC 装置，正在新建一条 50 万吨的 CPP 装置。国内裂解裂

化主要有四种方式：FCC 催化裂化、DCC 催化裂解、SC 蒸汽裂解和 CPP 催化热裂解。

习惯上将原油生产成品油成为裂化，断裂长链化合物生产乙烯、丙烯等烯烃称为裂解，

上述四种方法中，FCC 主要是生产成品油，SC 和 CPP 则是生产烯烃，DCC 是两者兼顾

的一种方法。 
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沈阳石蜡化工有限公司 

沈阳石蜡化工槽车运输公司 

沈阳金碧兰化工有限公司 

沈阳子午线轮胎模具有限公司 

沈阳关西涂料有限公司 

沈阳金脉石油有限公司 

沈阳化工集团运输有限公司 

上海生生轮胎模具有限公司 
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沈阳化工DCC和CPP的生产原料都是常压渣油和重油，价格较为便宜（便宜约30%）。

原油来源是大庆的管输油。原有 50 万吨的原油指标，现又获得了 20 万吨新的指标，

其余不足部分在市场上采购。 

CPP 装置投资 25.76 亿元，公司 08 年定向增发募集 10 亿元，国家专项投入 1.5

亿元，其余部分工资通过自筹解决。目前 CPP 装置已经建成，由于冬季天气寒冷、以

及化工市场较为低迷等原因，该装置暂时并未开车。 

表 1：CPP 装置产能方案（万吨） 

乙烯 20.00 

丙烯 10.00 

液化气 2.33 

燃料气 2.97 

轻油 3.97 

石脑油 6.70 

MTBE 3.95 

自用燃料气 4.10 

     数据来源：公司公告 

 

 

行业分析 

糊树脂：需求低迷，短期难有起色 

从前面的介绍可以看到，沈阳化工的产品可以分成三大类，氯碱、成品油以及烯

烃类产品。 

PVC 糊树脂主要应用于玩具、人造革、地板革、壁纸、医疗器械等领域。2007 年，

全球 PVC 糊树脂总产量约 300 万吨，占 PVC 树脂总产量的 10%。80%的产能集中在美国、

欧盟、日本、韩国。 

我国原有糊树脂生产商 15 家，规模小于 1 万吨的企业逐渐被淘汰出局，08 年时

只剩下 9 家，总产能 59.2 万吨。2008 年我国糊树脂产量 38 万吨，进口 15 万吨，出

口 2万吨，表观消费量 51 万吨。 
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表二：2008 年我国 PVC 糊树脂生产企业产能统计 万吨/年 

沈阳化工 13 

天津化工 11 

上海氯碱 11 

郴州华湘 10 

安徽氯碱 6 

武汉祥龙 3 

湖北山水化工 2.5 

东北高新 1.5 

西安西化 1.2 

合计 59.2 

      数据来源：中国石化工业协会 

由于下游的玩具等行业受金融危机打击比较严重，因此糊树脂下游需求目前十分

低迷，而国内产能过剩，再加上进口货源的打击，短期内糊树脂市场难有起色。 

烯烃：获国家大力支持 

乙烯是石化最基础的产品和原料，因此一个国家的乙烯产量是标志该国化工水平

的指标之一。乙烯用量最大的是生产聚乙烯，约占乙烯耗量的 45%；其次是由乙烯生

产的二氯乙烷和氯乙烯；乙烯氧化制环氧乙烷和乙二醇。另外乙烯芳烃化可制苯乙烯，

乙烯氧化制乙醛、乙烯合成酒精、乙烯制取高级醇。 

图 1：我国乙烯产量与 GDP 增长 

数据来源：中华商务网，长城研究所 
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乙烯不易储存运输，因此一般都会就近在乙烯装置附近建聚乙烯装置等生产后续

产品。所以我国乙烯虽然表面上虽然似乎自给自足，需求量和产量大致相当，但我国

仍大量进口聚乙烯等下游产品，实际上的乙烯当量自给率不到 50%。 

2008 年全国乙烯产能 996.5 万吨、产量 1025.6 万吨，全年生产聚乙烯 689.47 万

吨。进口乙烯单体 72.11 万吨，出口 1.63 万吨。进口聚乙烯（LLDPE、LDPE、HDPE 合

计）449.68 万吨，出口 6.66 万吨。 

目前国内有近 700 万吨的大型乙烯项目正在建设。 

目前在建和已批准乙烯项目 

项目 所属公司 产能设计

天津石化 中石化 100

镇海炼化 中石化 100

福建炼化 中石化 80

武汉石化 中石化 80

大庆石化 中石油 60

抚顺石化 中石油 80

独山子石化 中石油 100

四川彭州 中石油 80

沈阳石化 中国化工 20

辽通化工 兵器集团 45

 

在日前通过的石化产业调整振兴规划中，特别提到，要统筹重大项目布局，大力

推进技术改造。抓紧组织实施在建炼油、乙烯重大项目，增强产业发展后劲。又有消

息称，在后续将要推出的振兴规划细则中，20 项重大在建工程和 20 项重大新开工项

目。上表中独山子石化、福建炼化、天津石化、镇海炼化、抚顺石化、大庆石化、以

及沈阳化工的 50 万吨 CPP 项目获选 20 大在建项目，将获得国家大力支持。 

沈阳化工的丙烯主要用来生产丙烯酸及酯和环氧丙烷。环氧丙烷主要用来生产聚

醚多元醇，后者是生产聚氨酯的主要原料。丙烯酸和丙烯酸酯都是重要的化合物，在

精细化工领域具有重要的地位，可以广泛应用于建筑、造纸、皮革、纺织、塑料加工、

包装材料、日用化工、水处理、采油、冶金等领域。 
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图 2：聚乙烯出厂价格走势图 

数据来源：中华商务网，长城研究所 

 

图 3：丙烯单体国际市场价格走势图 

数据来源：中华商务网，长城研究所 

石化产品目前的受制因素仍然是国际原油价格。国际原油期货价格近期震荡比较

剧烈，总的看来，我们认为国际原油期货已经达到阶段性底部，并将在底部持续的震

荡。 

剧烈变化的原油期货价格说明目前进入了一个敏感期。冬季已经过去，取暖油需
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求下降，汽油需求再次开始上升，可能会带动炼厂开工率的上升。欧佩克动议中的再

次减产也会支撑原油价格。另外由于美国石油库存已经接近满库，因为未来的库存数

据可能会更多的表现为下降而非上升，统计数据也可能会推高原油价格。 

但是由于世界范围内经济危机并未有结束的迹象，需求并未有效恢复。第二波金

融海啸可能来袭，因此原油价格也有再次下挫的可能。 

因此短期内 40-50 美元之间的拉锯战还将持续，动荡不安原油期货也会给下游化

工行业带来变数。 

受金融危机的打击，石化产品需求收缩都比较厉害，但是作为最基础的化工原料，

特别是在需要大量进口的情况下，我们仍然可以看好乙烯和丙烯的市场。 

 

盈利预测 

由于随着原油价格下跌，化工产品价格大幅跳水，因此虽然新项目 09 年能够投产，

但是沈阳化工 09 年的业绩仍不可避免地出现下滑。我们认为 08、09、10 年沈阳化工

每股收益将分别为 0.498、0.290、0.559 元，目前股价 8.35 元，对应着 16.8 倍、28.8

倍、14.9 倍市盈率。短期内，我们认为应该保持谨慎，给予中性评级。长期仍可保持

关注。 
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利润表（万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 主要财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入  548679 616000 544500 775000 成长性     

营业成本 475155 520789 468507 662513   营业收入增长 31.8% 12.3% -11.6% 42.3%

  利息收入 0 1263 2160 2429   营业成本增长 32.0% 9.6% -10.0% 41.4%

  利息支出 0 11828 11828 11828   营业利润增长 16.1% 57.6% -40.7% 92.5%

  销售费用 8427 6160 5445 7750   利润总额增长 56.0% 24.3% -41.7% 92.5%

  管理费用 29053 36960 32670 46500   净利润增长 51.4% 63.8% -41.7% 92.5%

  投资净收益 -22 0 0 0 盈利能力     

营业利润 18527 29206 17320 33337   毛利率 13.4% 15.5% 14.0% 14.5%

  营业外收支 5382 500 0 0   销售净利率 2.8% 4.1% 2.7% 3.7%

利润总额 23908 29706 17320 33337   ROE 9.2% 8.4% 4.7% 8.3%

  所得税 8498 4456 2598 5001   ROIC 4.8% 9.1% 6.5% 9.9%

  少数股东损益 -33 -54 -32 -61 营运效率     

净利润 15444 25304 14754 28397  销售费用/营业收入 1.5% 1.0% 1.0% 1.0%

资产负债表（万元）        管理费用/营业收入 5.3% 6.0% 6.0% 6.0%

  货币资金 34960 172995 182559 217207  投资收益/营业利润 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 13984 12320 10890 15500   所得税/利润总额 35.5% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 22516 24640 21780 31000   应收帐款周转率 41.72 53.08 41.27 49.02

  存货 43209 47359 42604 60247   存货周转率 10.49 11.58 9.11 10.78

流动资产合计 143235 284862 282593 358978     流动资产周转率 2.56 2.17 1.70 2.09

  固定资产 293173 297591 303190 303039     总资产周转率 1.02 1.01 0.84 1.10

资产总计 461546 609250 611238 686130 偿债能力     

  短期借款 58520 58520 58520 58520   资产负债率 63.6% 50.7% 48.5% 50.0%

  应付款项 55078 60368 54308 76796   流动比率 0.85 1.55 1.66 1.65

流动负债合计 167796 183438 170704 217259   速动比率 0.60 1.29 1.41 1.37

  长期借款 100915 100915 100915 100915 每股指标（元）     

负债合计 293335 308976 296242 342798   EPS 0.366 0.498 0.290 0.559

  股本 42241 50841 50841 50841   每股净资产 3.98 5.91 6.20 6.75

  留存收益 120207 243724 258477 286874   每股经营现金流 0.68 1.21 0.79 1.22

 少数股东权益 5764 5710 5678 5617   每股经营现金/EPS 1.8 2.4 2.7 2.2

权益合计 168212 300274 314996 343332 估值 2007A 2008E 2009E 2010E

负债和股东权益总计 461546 609250 611238 686130   PE 22.3 16.4 28.1 14.6

现金流量表（万元）         PEG 0.99 2.76 0.30 -

经营活动现金流 28541 61657 40364 61873   PB 2.0 1.4 1.3 1.2

 其中营运资本减少 -22279 12049 -900 4818   EV/EBITDA 10.31 9.14 10.74 8.09

投资活动现金流 -38610 -30434 -30800 -27225   EV/SALES 0.96 0.97 1.10 0.77

  其中资本支出 -38459 -27434 -30800 -27225   EV/IC 1.38 1.56 1.58 1.49

融资活动现金流 21108 106812 0 0   ROIC/WACC 0.56 1.07 0.77 1.16

净现金总变化 11039 138035 9564 34648   REP 2.44 1.46 2.06 1.29
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研究员：王刚 

2000年至2007年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2007年加入长城证券，石油化工与基

础化工行业研究员。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业

过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本

人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 
 

免责声明 
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允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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